



１. コーポレート・ガバナンス初出文献    年にリチャード・イールズ (          ) が ｢コーポレート・ガバナンス｣ (                    ) という用語を初めて使用した｡ 例えば, 著書の  頁には次の表現がみられ
る｡












































高 浦 忠 彦
ーとの相互依存関係] とそれぞれ結び付いているが, これまでほとんど理解されていないコー
ポレート・ガバナンス 企業統治体に関する構造と機能 (                                           ) の問題である１)｡｣
なお, イールズには,                                 (第１章の標題                             ) の著書がある｡
イールズが関係した企業は, 主として  と   である２)｡ 特に  に関しては, 『ビジネ
スの未来像』 の前書きで, ｢一時的に離職してこの研究を定時的に行い, かつその成果を独立
の個人的なプロジェクトとして出版することを私に許可してくれた, ジェネラル・エレクトリ
ック社３)｣ と謝意を呈している｡ また, 後出する,   の (副社長) ハロルド・スミッディ
(             ) にも, 同じ前書きで謝意を呈しているのである｡
従って,   と   の    年代の実態との関連を探る必要性があった｡   に関しては,                                                                                               (                        ) (第２版の翻訳
・斎藤毅憲・岡田和秀監訳 『現代経営の精髄   に学ぶ』 文眞堂,     年) により,     年





基本的に金沢経済大学へ寄贈された｡ その際, これに関わった者の一人として, 敷田千枝子夫
人のご厚意で, 数冊を頂戴した｡ その中に,   の    年時点の総合管理 (マネージメント・
コントロール) の実態を報告した                                                                                                                                         (以下                         
と略示) および敷田メモ (基本的に, 同書の要約) が存在したのである｡ この本及び敷田メモ
によって, グリーンウッド, 前掲書の理解がさらに深まることとなった｡
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１)                                                                                                                     企業制度研究会訳 『ビジネスの




３. GEの RI に関する文献                         中の  に関する報告書作成の当事者・ロバート・
ルイスの ｢目標, 計画, 及び予算に関連した業績結果の測定, 報告, 及び評価｣ (    年  月
の報告)４) (以下, ロバート・ルイス報告と略示) で  の開発に関する詳しい記述が見られる｡
但し, ロバート・ルイス報告及びグリーンウッド, 前掲書は, すでに上總康行 『アメリカ管理
会計史』 (下巻) 同文舘,     年 (第４章 ｢巨大企業における参加型予算管理の展開｣) で利用
されていた｡ そのほか, 同書では                                                                                           (                         )                                                       ‒        
(川村欣也訳 『これからの経営者』 東洋経済新報社,     年) も活用されていた｡ なお, 同書
でのグリーンウッド, 前掲書の利用は初版のものであるが, 第２版自体が, 初版本にタイプ印
刷の雑誌原稿４編 (９章以降) を追加したものであり,   の開発プロセスに関する限り, 内
容上同一のものである｡ . RI の考え方の起源
１. RI の概念
デヴィッド・ソロモンズ (            ) は, 実態調査を踏まえて,   を ｢純利益の
資本コストを超えた部分５)｣ と定義している｡ これが  の最も簡潔な定義であろう｡ つまり,
純利益－資本コスト＝  , である｡ 但し, 純利益の部分に関しては, ソロモンズは ｢税引後利
益から [資本コストを] 控除６)｣ とも指摘しており, 税引前利益, 税引後利益の両方を含むも
のと理解される｡ また,    (                             , 米国会計人協会) の
管理会計指針 (                               )   では, 次のように修正純利益
(純利益プラス税引後利子) を使用しており, 純利益概念は, さらに多様である｡
｢残余利益は, 純利益の代替物であり, 資本コストを認識し, 比率 (   ) をドル金額で置
き換えている｡ 残余利益を計算するためには, 使用資産は使用純資産の資金調達コスト (資本






７)                                                                                                 …は省略を示す (他の引用文でも同様)｡
２. RI の考え方の起源    ドゥル (        ) は, 博士論文 ｢株式会社企業の業績および管理者報酬契約に
おける残余利益法８)｣ の中で,     ウォーレス (          )９) が, アルフレッド・マー
シャル (            ) によって  ) 全純利益マイナス投下資本に対する利子 (当座の率),
と  の考え方が示されている, と指摘していると述べている｡ 現に, マーシャルは, 次のよ
うに述べている｡
｢ある人が企業経営を行っている際に, その年間の利潤 (       ) は年間の経営経費に対
する経営収入の超過額に他ならない｡ …この利潤から現行利率による [自己] 資本利子を控除
した残余は一般に企業利益ないし経営利益 (                                   ) と呼ばれる  )｡｣




額１万ポンド], その資本に対して４パーセントの利子は年   ポンドになる｡ ところで, その




この仮設例を使えば, 先の引用文は, 経営者が (   ％自己資本による資金源泉の場合) 自
己資本利子率を, 借入金の利子率と同じ利子率と想定して, 残額, 純利益を計算している, と
説明していると理解される｡ 従って, マーシャルの見解は, ①経営者の頭の中では, 自己資本
利子という形で, 自己資本コストが計算されている, と説明していること, ②ただしマーシャ
ルの説明では, 自己資本と他人資本から構成される場合の資本コスト総額や加重平均資本コス
トには明示的な言及がなされていないこと (とはいえ, 自己資本利子率を, 借入金の利子率と
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８)                                                                                                                
９)                                 ‒                                                                   (          ) (未見)；                         に拠る｡  )                                               )                          第９版 (    年) の翻訳・馬場啓之助訳 『マーシャル経済学
原理Ⅰ』 東洋経済新報社,     年,   頁参照｡  )                                     (       )                                                    馬場啓之助訳, 前掲書,   ‐  頁参照｡ 圏点は引
用者｡ なお, 利潤 (     ) の用語が, 初版では自己資本利子控除前の利益, 第９版では自己資本利
子控除後の利益と, 使用法に相違がみられる｡
同じ利子率と想定しているので, 資本構成の如何にかかわらず加重平均資本コストは借入金の
利子率と同じ４％となる), ③利益から自己資本利子を控除した部分 (第９版の表現では ｢利
潤｣) つまり実質上  がプラスでなければ事業を継続しないと説明していること, 以上を意
味しているものと理解される｡ . EVA と RI の関連
１. EVA (Economic Value Added, 経済付加価値)    年に, 財務コンサルタント会社・スターン・スチュワート社 (                )
が    (正式には    ) と    (               ) を測定用具として開発した
(実際の開発はこれより前の可能性が大)｡    年の 『フォーチュン』 誌が,    を大々的に取り上げ, これに依って   の普及が
加速された｡    は, スターン・スチュワート社の登録商標であり, 導入を希望する企業は




計算の過程は, 表１の２つの事例で確認できよう｡ 念のため,         ‒     (ビールの




下省略) マイナス法人税   から    と算出されている｡ これから, 使用資本    に加重平
均資本コスト   ％を乗じた資本コスト   がマイナスされて,    の   が算出されている｡
同社の場合はプラスの   であるが,       の場合はマイナスの   である｡ 同社の加
重平均資本コスト   ％は, 自己資本 (自己資本比率  ％) の資本コスト   ％と他人資本
(他人資本／総資本の比率  ％) の資本コスト  ％の加重平均 (   ×    ＋   ×    ＝      ) で計算される｡
なお, 図１は, 『フォーチュン』 誌が示した,                    及び        
の３社の,    採用時期とその後の急激な株式時価増大を示した図である｡        の   採用時期が    年頃で,     年とされる   の開発時期は実際にはそれよりも早かった
ことが窺われる｡
２. EVAと RI の関連
スターン・スチュワート社のシニア・ヴァイスプレジデント兼   インスティテュート議
長であるアル・アーバー (        ) の著 『富を創造する   経営』 の前書きで, 同社の
ジョエル・スターン (           ) は次のように指摘している｡
｢   はパーフォーマンスの [測定] 尺度として   年以上にわたってエコノミストの道具
一式 (      ) の一部となってきた｡     (経済付加価値) の基本的な形態は残余利益の簡・・・・・・・・・・・・・
潔な概念である  )｡｣・・・・
従って,    の大枠は  であることが分かる｡




河田剛訳 『富を創造する   経営』 東洋経済新報社,     年,    頁参照｡ 圏点は引用者｡
３. 細部の相違
細部の相違としては, 利益概念と株主資本 [自己資本] 等価項目 (                      ) の (変動分の) 存在が挙げられる｡
( ) 利益概念  の (税引前) 純利益, 税引後純利益, 修正純利益 (純利益プラス税引後利子) などに
対し,    では     を使用している｡ これは, 経営財務論の成果を導入したもの (他
人資本の導入によるレヴァレッジ効果を排除するため) である｡
( ) 株主資本等価項目の変動分    ドッド (        ) と  チェン (         ) は次のように指摘している｡
｢自己資本に株主資本等価項目を加え, これら準備金の期間的な変動 [分] を税引き後営
業利益に加える  )｣
株主資本等価項目としては, スターン・スチュワート社の    スチュワート３世 (                 Ⅲ) が, 貸倒引当金, 後入先出準備金, 営業権償却累計額, 研究開発費,
税引後累計特別損失などの資産計上分を挙げている  )｡
４. 広義と狭義のRI
本論文では, 次のように  を広義と狭義に把握する｡ . GE の事業部制
１. 事業部制の普及
事業部制の採用については, チャンドラー (                  ) の名著 『経営戦略




狭義の      広義の         で開発されたもの ( ) …後述   
  )                                                       ‒                     )                  Ⅲ                                                                      河田 剛・長掛良介・須藤亜里訳 『   創造の経営』 東洋経済新報社,    年｡  )                                                                                                  三菱経済研究所訳 『経営戦略と組織：米国企業の事業部制成立
史』 実業之日本社,     年｡
する) の点では, フォード社での事業部制採用 (    年｡ ドラッカー [              ]
の 『企業の概念』  ) の影響大) や  の事業部制採用 (    年) の影響が大きい, と考えられ
る｡ 傍証として, ルメルト (             ) による製品別事業部制採用状況 (図２参
照) や, ホールデン・フィッシュ・スミス著 『トップ・マネージメント  )』 (    年) が (事
業部制組織ではなく) 中央集権的職能別組織を前提にトップ・マネジメントを論じていること
を挙げておこう｡
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  )                                                            下川浩一訳 『現
代大企業論』 (上) (下), 未来社,     年｡ 上田惇生訳 『企業とは何か その社会的な使命』 ダイヤ




２. GEの事業部制の採用    年に, シック社 (               ) の社長であったコーディナー (             ) が,   の副社長兼社長補佐として   に呼び戻された｡ 彼は, スウォープ
(           ) 社長, チャールズ・ウィルソン (              モーター・チャーリー  の             , エンジン・チャーリーに対し ) 社長の下で組織改革の




う  )｡    年１月に  は事業部制を採用した (図３参照)｡ この時点では,   の事業部からなる  のディヴィジョン (事業部小グループ) に, さらに,   のディヴィジョンが７つの事業グル
ープ (事業部大グループ) に編成されていた｡ 事業グループ, ディヴィジョン, 事業部の関係
を,                          を踏まえて図４～図６で確認しておこう｡ 但し,
事業グループ, ディヴィジョン, 事業部の名称・担当者名は,     ～  年時点のものであり,    年のものとは相違がありうる｡
図４にあるように, コーディナー社長の下に, 執行副社長 (                   ) で
あるロバート・パックストン (            ) が管掌する, 産業機器・電球グループ他５
グループがある｡ さらに産業機器・電球グループの下に, 副社長であり, ジェネラル・マネジ
ャーである    ウィッチマン (          ) が管掌する産業用電力機器ディヴィジ
ョン他６ディヴィジョンが存在する｡ 図５にある製品ディヴィジョンは, 例えば, 産業用電力
機器ディヴィジョンがそれで, その下にジェネラル・マネジャーである    オスワルト
(         ) が管掌する一般用コントロール (機器) 事業部 (例えば図５の                     に該当) 他の５事業部が存在する｡                  が製品事業部で
あることは, 図６で,                  のジェネラル・マネジャーの下に, 職能別のマ
ネジャーが配置されていることで確認できよう｡
なお, 図７は, ライン部門である業務部門 (事業グループ, ディヴィジョン, 事業部) と,
スタッフ部門である ｢サーヴィス部門｣ に分けられていることを示しており, 図では明示され
ていないが, スタッフ部門でも, 業務部門に準じて部門の格付けがされ, 例えば産業用電力機
  の残余利益法について   
  )                                                                                                                          斉藤毅憲・岡田和秀監訳
『現代経営の精髄   に学ぶ』 文眞堂,     年,    頁参照｡
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図７ GEの組織図 (４) (1954年10月現在)
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図４ GEの組織図 (１) (1954年10月現在)                                                                               “ ”                                “ ”                                “ ”                                “ ”                    
(注)                              














図６ GEの組織図 (３) (1954年10月現在)
器ディヴィジョン他と同格のものとして会計サーヴィセス・ディヴィジョン等が位置づけられ
ているのである｡
また, 図４の社長と産業機器・電球グループの間にある             とも関連するが,    年に             が設置された際に, このメンバーは, 社長, 最高経営者 (   )
の双方または一方, 取締役会長, 事業グループ担当の経営者, サーヴィス部門の長 (             ) であったという  )｡
３. 事業部制採用の狙い
アメリカの大企業に一般的であるが,   も, 第二次大戦中に急成長した｡ 戦前の ｢    年
頃までは,   社も高度の中央集権的な経営によって十分能率的に機能することができた  )｡｣
しかし, 第２次大戦中の４年間に売上高は約４倍に増加した｡ 規模の増大とともに, 特に,
｢製品の多様性  )｣ が大きな問題となった｡ そこで, コーディナーは, 次のように中央集権的
経営組織の事業部制への再編を講じたのである｡
｢会社が新しい事態に対処するためには, 従来以上に綿密な計画と, より柔軟な組織と, 正
しい情報に基づいた敏速な意思決定を必要とすることだけは [企業の組織や経営の問題につい
ての] 調査の当初からはっきり認識されていた｡ そしてそのためには, 従来はどうにかやって






｢  社においては, 経営分権化 [事業部制] は, 大企業の持つ重要な役割を維持し発展さ
せながら, 同時に一方においては, 中小規模の企業の利点である もちろん現実には必ずし
も達成されているとは限らないが 組織の柔軟性と人間的な接触を達成する手段となってい
る  )｡｣
なお,   では, 分権化 (              ) が地理的分権化 (地理的分散) と権限の分権
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  )          斉藤毅憲・岡田和秀監訳, 前掲書,   頁参照｡  )                                                        ‒             
川村欣也訳 『これからの経営者』   頁参照｡  )                              斉藤毅憲・岡田和秀監訳, 前掲書,   頁参照｡ 谷口明丈
｢第  回経営史学会大会資料｣ によると,   の製品ライン数は,     年の   ,     年の   から,    年に   ,     年に   に増大している｡  )                          川村欣也訳, 前掲書,   ‐  頁参照｡  )          川村欣也訳, 前掲書,   頁参照｡
化 (事業部制) の２通りに使われる  ) とされるが, 地理的分権化は, 工場などの単なる地理的
分散を意味するのではなく, 工場の場合でも, 例えばリン (    ) 工場の周辺に複数の工場
が建設され, リン工場がこれら周辺工場を管理することを意味しており, リン工場への一定の
権限移譲を伴っているのである｡ とはいえ, この論文では, 分権化は, 事業部制の意味にのみ
限定する｡ . RI 開発のプロセス (１)
若干の重複は生じうるが,   の  開発のプロセスを,                           で判明する部分を (１) で, その他の資料で判明する分を (２) で記述しておく｡
１. 副社長スミッディによる任命
事業部制が採用された翌年 (    年５月) に, 副社長スミッディが [事業部, 事業部長など
の] 業績の測定方法研究の任務を, 経営コンサルテーション・サーヴィス・ディヴィジョンの
フレッド・ボーチ (           , 彼は後に [    年に] コーディナーの後を襲って社長に





２. RI 開発のプロセスに関する資料  開発のプロセスに関する資料には以下のような資料が存在する｡                                                                                             (                           )                                       (         )                                                                          (         )                                       (         )
ただし, 最初のロバート・ルイス報告以外の資料は, 目下, 未見であるので, グリーンウッ
ドの前掲書から引用することとなる｡ このこともあって, ロバート・ルイス報告で判明する部
  の残余利益法について   
  )                             斉藤毅憲・岡田和秀監訳, 前掲書, ２頁参照｡
分を (１) に, ２つ目以降の資料から判明する部分を (２) に分けて記述している｡
ロバート・ルイス報告の内容を検討してみよう｡
３. 新鮮な観察
ロバート・ルイス報告では, 測定プログラムを進める際の ｢新鮮な観察｣ を強調している｡
｢…  の内部において, 我々の組織理念の発展と我々の分権化管理構造 [事業部制] の確
立が, まず第１に我々の現在の測定 [尺度] が改善されうるかどうか, 第２に我々の測定プロ
グラムが範囲 (     ) において十分広範であるかどうか, という２つの事柄を決定するため





｢我々の調査活動 [測定プログラム｡ このプログラムには, ドラッカーも参加している] の
初期から, 我々はそれによって測定プログラムが支配されるべきと我々が信じるところの次の
一連の [５つの] 原理を開発した｡ ／１. [測定] プログラムの範囲内における測定は, 個人
の業績ではなく [事業部などの] 組織の構成要素の業績を測定するよう設計される｡ ／２. 計
画は業績の一般的指標 (      ) の形成に関係しているものであって, 業績の一般的基準
(        ) を開発することに関係しているものではない｡ 例えば, 資本利益率はすべての事
業に共通な１指標である｡ しかしこの指標による基準はある製品事業においては  パーセント
であり, 他 [の製品事業] では  パーセントであり, 第３ [の製品事業] では  パーセントで
あるかもしれない｡ ／３. 測定は判断にとって代わるものではなく, [判断を] 補完するもの
である｡ 測定はより大量の事実に関する知識に基づいて経営者が意思決定することを助ける有
用な道具を与えるが, それらが判断にとって代わるものではない｡ ／４. 直接的成果と長期の
目標の間にバランスが保たれるよう, 現在の成果と将来の計画の両者を評価する際に役立つよ
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この [測定] プログラムは３つのサブ・プロジェクトに分けられる｡
｢１. 業務上の測定 例えば, 収益性と市場地位 [等, 以下に見るように８つの領域]／２.
機能上の測定 エンジニアリング, 製造, マーケティング, 財務, 従業員関係, 工場コミュ
ニティ関係及び法務／３. 経営者の仕事の測定 計画, 組織化, 統合 [調整] 及び測定  )｣
５. 業績のカギとなる領域 (業績測定の主要基準)














認めている, と私は信じている｡ 利益だけが, 物的設備の拡張のための, 研究のための, 製品
開発のための, 配給組織の開発のための, そして成長の種子であるその他の多くの要因のため





ていれば, 資本利益率を観察する (   ) ことは意味があるし, そして業務コストが [製品]
ラインで利益をもたらしているか (           ) 否か, または, 投資の一部がそうある
べきほど速く回転していないか否かについての指標を得るために, 資本利益率に貢献する諸要






更に, ロバート・ルイス報告では, ｢資本利益率の欠点｣ について次のように述べている｡
｢しかしながら,   のように分権化された会社においては, 我々の各事業の一義的な (       ) 収益性目標としてそれ [資本利益率] を確立することを阻害するところのいくつかの
欠点を有しているということを, 我々は目下のところ結論してきている｡ ある指標の厳密な試
験 (        ) は, 分権化された管理 [者] を会社全体の最良の利益で意思決定するようガ
イドする際の有効性であるべきであると, 我々にとっては思える｡ なぜなら, この試験は, 資
本利益率及び売上高利益率のような他の指標の特有の (        ) 弱点を指摘している｡ こ
の弱点は, 利益金額における改善よりも比率の改善を奨励する傾向である｡ 特に, 比率におい







務上の管理 [者] がかなりの独立性を与えられている分権化組織においては, 動機的な要素が
重要となる｡ ／そこで要約すると, 収益性の領域において次の基準に合致するであろう指標を
開発するよう, 我々は試みつつある｡ ／１. 投下資本の利益への貢献を認識すること, ／２.
人および機械の作力 (      ) を認識すること, ／３. 指標が現実的で, 理解可能で公平
(       ) かつ組織の理念 (         ) と一致しているという意味で会社の 『生活の事実』




ーデン (         ) によって指摘された  ), 事業部の観点と, 全社的観点の相違の問題と
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重ねると理解しやすい｡ 例えば,  事業部は目標資本利益率が  ％であり, ある投資案が   
の投資で  ％の予想資本利益率の場合で, 全社的な資本コストが  ％の時,  事業部は, 当
該投資案を却下する (もし採用した場合, 実績の資本利益率が  ％を割る可能性がある)｡ 全
社的な観点からすれば, 当該案を採用すれば,    ×   －   ×  ＝５の利益増になるにも
拘わらずである｡   で説明すれば, ( 事業部の現行の修正後利益が   であり, 使用純資産
は   であるとすると)    －   ×  ＝  から   －   ×  ＋   ×(   －  )＝  へと 事
業部の  が５増大するのである｡
また, かつてデュポン社の   の研究の過程で, バークスデール (            ) の
｢投下された資本および知力に対して公正な利益 (                                     ) を会社が享受すべきである  )｣ という    年時点の指摘を, 投下された資本に対す
る公正な資本利益率に純化する過程にあるものと我々は把握したが, ｢人および機械の作力を
認識すること｣ の部分から判断すると, ロバート・ルイス報告では, これよりもより高い評価
を与えられることになると思われる｡
ロバート・ルイス報告では, 以下, ②市場地位～⑧短期目標と長期目標の間のバランスの説
明に向かっている｡ したがって, 我々は, ロバート・ルイス報告を離れて  の開発プロセス
を解明する必要がある｡ . RI 開発のプロセス (２)
ここでは, ロバート・ルイス報告以外の資料を                        (斎藤毅憲
・岡田和秀監訳, 前掲書) に依拠して, 判明する部分によって説明する｡
１. 他企業の収益性指標とGEの３つの指標  では, 大きな問題が起きると, 他企業の調査をして学ぶ良き伝統があるが, この場合も,
他企業の収益性測定指標が調査され, 次の７つの指標が指摘されている  )｡
①利益総額, ②売上高利益率, ③資本利益率 (   ), ④貢献価値 (              ) に
対する利益の比率, ⑤付加価値 (         ) に対する利益の比率, ⑥総人件費に対する利
益の比率, ⑦専門職の費用に対する利益の比率, 以上である｡
しかし,   の測定プロジェクトでは,   内部の経験が重視された｡ 測定プロジェクト・
  の残余利益法について   
  )                                                           (    )           (                                                                                                                                      ) 高浦忠彦 『資本利益率のアメリカ経営史』 中央経済社,     年,   頁｡  )                              斉藤毅憲・岡田和秀監訳, 前掲書,   ‒  頁参照｡
チームの    年から    予算年度のディヴィジョン, 事業部などの調査によると,   は他企
業とは異なり, 事業単位における製品ラインの内部統制のための一般的な指標として [利益額
以外の] ｢帳簿利益｣ (            ) を用いているという｡ これには３つの指標がある｡ つ
まり残余利益額 (                 ), 残余利益率 (                   ), 貢献価
値に対する (残余) 利益 (率) (                      ) である  )｡ 残余利益額は,
｢[税引き後] 帳簿純利益から資本コストをマイナスしたもの  )｣ と説明され, 残余利益率は,
分母が明示されていないが, 使用純資産 (資本) と想定され, 事業部の観点と全社的観点の相
違の際に用いた 事業部の例で示せば,   ／   ＝   ％を意味するものと考えられる｡ また,
貢献価値に関しては, ｢[外部への] 売上高から最終製品に組み入れられた財貨やサーヴィスに











(その指標は, 例えば, 売上高利益率, 資本利益率, 残余利益額, 利益額および残余利益率で
ある)｡ この比較から, 残余利益額 (                  [   ]) や資本利益率 (            [   ]) は多くの場合, 同じように推移すること―すなわち, 資本利益率が増加すれ
ば残余利益額も増加し, 減少すれば同じように減少することが分かった｡ しかし, 資本利益率
が減少しても残余利益額が他方で増加し, 指標 [による評価] が反対になっている例も  以上
あった｡ このように両者が矛盾していることを評価すると, 残余利益額の方が資本利益率より
収益性に対する良好な指標であり, 成長と拡大を促進すると思われる  )｡｣
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サーヴィス・ディヴィジョン] で行われたので, これらは勧告であり, ライン部門または業務
部門 [ディヴィジョンや事業部] へ提案されるだけのものであった｡ また, 分権化の経営理念
があるために, 経営者たちはそれらの測定の在り方について業務部門が最終的な発言権を持た
ねばならないと考えていた｡ モーリス・メイヨ― (          ) 副社長 (コントローラ
ー兼任) は, 今日 [    年７月] ですら統一的な尺度はなく, 若干の勘定間の統一をはかるた
めに考慮される唯一の理由は税務目的のためであるとしている  )｡｣ . RI と資本利益率の採用状況及び資本利益率批判
１. モリエール ＝アンソニー調査
ジョン・モリエール (            ) とロバート・アンソニー (               )
は,     年に, 大企業におけるインヴェストメント・センター (               ) の採用状
況及び資本利益率,   の採用状況の調査結果を発表した  )｡ この調査は,                                  より    年の売上高２千万ドル以上の企業を選び, これに               から銀行, 保険, 輸送会社を加えた    社を対象にした調査で,     社中    
社の回答であった (回収率   ％)｡ 彼らは, 収益－費用である利益に対する利益責任を負う
プロフィット・センター (利益責任単位) [実態としては利益額ではなく資本利益率に対する
  の残余利益法について   
  )                              斉藤毅憲・岡田和秀監訳, 前掲書,   頁参照｡  )          斉藤毅憲・岡田和秀監訳, 前掲書,   頁参照｡  )                                                                                                ‒          
責任] としての事業部の他に, 利益／資本の資本利益率に責任を負い, 更に資本の投下に関し
て事業部長が権限を有するインヴェストメント・センターという概念を提示し, その採用状況
及び  と資本利益率の採用状況を調査したのである｡ 調査結果は次のように示される｡
インヴェストメント・センターの採用状況は,     社中    社 (   ％) であり, インヴ
ェストメント・センターの採用企業    社中資本利益率を採用する企業 (資本利益率のみを
採用する企業と資本利益率と  の両方を採用する企業) は合計    社 (   ％) と高率であ
ること, また,   を採用する企業 (  のみを採用する企業と資本利益率と  の両方を採用
する企業) は合計   社 (   ％) とかなりの比率を占めていることが判明した｡
２. リース ＝クール調査
モリエール ＝ アンソニー調査の  年後に, ジェームス・リース (            ) とウィ
リアム・クール (            ) による調査結果が発表された  )｡ これは,     年の 『フ
ォーチュン』     社を対象と対象企業数がやや少なく, 回答   社 (回収率   ％) であった｡
この調査結果は, 次のように示される｡
立教経済学研究 第  巻 第１号     年     (資本利益率) のみを採用する企業    社    ％    ％
}   ％   と  の両方を採用する企業    社    ％    ％
}   ％  のみを採用する企業    社   ％   ％





}   社 }   ％インヴェストメント・センターを採用    社    ％
回答会社合計    社     ％   のみを採用する企業    社    ％
}   社 }   ％   と  の両方を採用する企業    社    ％
}   社 }   ％  のみを採用する企業  社   ％
他の方法を採用する企業   社   ％      社   ％
合 計    社     ％  )                                                                                     ‒         
プロフィット・センターを採用する企業   社 (回答企業中   ％) に対し, インヴェスト
メント・センターの採用企業   社 (回答企業中   ％) とモリエール ＝ アンソニー調査の採
用率   ％に比べてインヴェストメント・センターの採用率が高まっている｡ また, インヴェ
ストメント・センターの採用企業   社中資本利益率を採用する企業 (資本利益率のみを採用
する企業と資本利益率と  の両方を採用する企業) は   社 (   ％) とモリエール ＝アンソ
ニー調査の採用率   ％に比べて採用率がほぼ同じである｡ これに対し,   を採用する企業






３. ディアーデン (ら) による資本利益率への厳しい批判
モリエール ＝アンソニー調査とリース ＝クール調査の間に, ディアーデン (ら) による資本
利益率への厳しい批判がなされている｡ ここでは, 代表的な論者ディアーデンによる批判を見
てみよう｡ ディアーデンの論文は, 以下の４論文が代表的である｡
①                                                                      (以下     と略示)    ‒          ②                                                      ‒              ③                                                ‒            ④                                     ‒         
ディアーデンは, ①では主として固定資産評価の問題を論じ, ②では主として棚卸資産評価
の問題を論じ, ③では事業部間の目標資本利益率の相違問題を論じ, ④では, 全体の総括を行





  ) 例えば,     ([全米] 原価会計士協会) の 『新しい製造環境下の管理会計』 (    年) の調査結
果 (表３) (アメリカについては    年５月調査) を参照されたい｡ アメリカの部分で総資産利益率
( ) (｢常に用いられる｣ ｢時々用いられる｣ の合計で 以下同様 )   ％, 総資本利益率 ( )
(ここでの総資本は総資産－流動負債の意味)   ％, 自己資本利益率 ( )   ％という資本利益率の採
用状況に対し, ( ) の残余利益はわずか  ％の採用状況である｡
繰り返しになるが, 重要なことは, ディアーデン (ら) による資本利益率への厳しい批判が
あったにも拘わらず, モリエール ＝アンソニー調査で   ％あった資本利益率の採用率が,   
年後のリース ＝クール調査で   ％とほとんど変わらない採用率であったのに対し, モリエー
ル ＝ アンソニー調査で   ％あった  の採用率が, リース ＝ クール調査で   ％と急落させ
ている事実である｡
４. GEにおけるRI の実施状況とその廃止  では,     年に採用された分権化・事業部制自体が, 組織内に浸透していくのに長い時
間を要した｡ グリーンウッドの指摘によると,
｢[分権化の推進者] スミッディは    年頃に [分権化の] 基礎的概念と組織の土台作りを公
式化した｡ しかし [分権化の] 基礎的概念が    年から    年までに本当に効果的に機能した





｢彼等 [副社長レヴェルの強力な上級管理者達] が多くの変革を妨げ, 『自分たちの仕事を放
棄する』 (                   ) こと, つまり１階層から２階層下の各事業部に移され
たプロフィット・センターを, 個人的に指揮する権利を手放すことができなかったのである  )｡｣  の  の実施状況は, 前にみたように, 全社的・統一的なものでなく, 各ディヴィジョ
ン, 事業部のライン部門の責任者の裁量によるものであった｡ しかも,




という状況さえ生まれたのであった｡ また, 短期的な収益性の指標についても, 従業員関係担
当の元副社長のレムエル・ボールウエア (             ) の書簡によると, 全ての事業
部ではないと思われるが, 実態としての指標は  ではなく,
｢業務 [部門] においては, 売上高 (     ), 利益, 資本利益率, 棚卸資産回転率, 市場・・ ・・・・・
での成果, そして [当該] 産業の販売実績の比率 [マーケットシェア] のプラスの値が当然の
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損益を集計した (さらに本社費を控除)   全体の利益と, 連結利益 (ここでは自己資本コス
トは参入されていない) との不一致が  の利用を止める原因と指摘しているものと理解される｡ . 残された課題
１. RI と EVAの関連
我々の疑問は, 一方の  が衰退しているのに対して, 基本的な枠組みが同一である   
が何故    年代以降繁栄しているのか, という疑問である｡ 管理会計学会では   が大前提
で, どうバランス [ト] スコア・カードと結びつけるかの議論が主流となっている｡   と   の細部の違いが, これだけの相違を生み出しているとは考え難い｡    が経営者報酬
の基準を提供する, コーポレート・ガバナンスに寄与する, などの論点は理解できない訳では
ないが, やはり, 上記の疑問は残る｡ スターン・スチュワート社が自社の登録商標である   
を万能薬であるがごとく宣伝するのはわかるが, 研究者としては, いま少し時間をかけて,   のメリット・デメリットを探る作業が必要であると思われる｡ 現に, ドッドとチェンの
論文  ) によれば,                 の         のデータ・ベースから抽出した   社の  年間を対象とする調査で,    は株価の変動の   ％を説明できるにすぎない (株主資本
利益率が株価の変動の   ％を説明できる) という結果が示されているのである｡
なお, 本稿では  と   の関連を, 前出のように, 広義  と狭義  としてとらえたが,
その枠組みでよいのかも詰める必要があると思われる｡
２. 1920年代のGMに起源を求める見解    ドゥルの指摘  ) によると,     年の                         の席上で,
  の残余利益法について   
  )           斉藤毅憲・岡田和秀監訳, 前掲書,    頁参照｡ 圏点は引用者｡  )                                                                                                                       鳥居宏史訳 『レレバンス・ロス
ト―管理会計の盛衰―』 白桃書房,     年,    頁, 注８, 参照｡  )                               )                     
  の    年代の実務に起源を求める見解が示されたという (同じラウンド・テーブルで.           は                         を根拠に  における実践と  の命
名を主張したという)｡ 本稿の対象外でもあり, また, 筆者のかつての研究からの推察ではこ
の見解に対して懐疑的であるが, 目下のところ何を根拠に誰が (おそらくスターン・スチュ
ワート社の人間) 主張したのか不明であるので, 今後の課題としたい｡ なお,     年の                                                                          は  を含む (  は含まない)   社の参加企業の実務を踏まえている｡
３. RI の考え方の起源
Ⅰ.の１.でみたように,   の考え方はマーシャルの著書 (    年) に遡れる｡ また, Ⅱ.の
２.でみたように, スターン・スチュワート社のジョエル・スターン (           ) が,
｢   はパーフォーマンスの [測定] 尺度として   年以上にわたってエコノミストの道具
一式の一部となってきた｡｣
と指摘している｡    年以上前のエコノミストが誰であるのか, 特定はできないが, 状況証拠
からして, 自己資本利子という形で, 自己資本コストが計算 (少なくとも資本家・経営者の頭
の中で) されていることを論拠にしていると思われる｡ その意味で, マーシャルの著書よりも
前に, 企業実務で自己資本利子の計算がなされているので,   の考え方の起源はもっと前に
遡れる可能性が高い｡ 例えば, 安部悦生氏が解明された    年のカヴァースヴァ文書の事例で,
表２に見られるように, 純利益     ポンド余から自己資本利子 (利子率は法定利子率の５％)    ポンド余が控除され (他人資本利子   ポンド余はその前に計算されている) ｢利潤｣     ポンド余が計算されている｡ この ｢利潤｣      ポンド余は, 出資割合に応じて, ウィ
リアム・クローシェイ, ウィリアム・クローシェイ２世に配分されているのである｡ このこと
は, シドニー・ポラード (           ) による次の指摘ともよく照応している｡
｢期末に各パートナーは, 自己資本利子を貸方記入され, それから残りの 『利潤』 (          ) が一定の割合で…配分され, そのパートナーの勘定に貸方記入された｡ しかしながら,
配当や [自己資本] 利子は支払われないで, 自分の生活費 [等] を賄うためのパートナーによ
る不定期の引出しが許されていたが故に, 実際の資本持分は, 絶対額においても, パートナー
の他のパートナーに対する比率においても, 最初の切りの良い金額 [や比率] から離れた  )｡｣
ともあれ, 他人資本コストが計算済みであり, 純利益から自己資本利子 (自己資本コスト)
を控除しているのであるから, ｢利潤｣      ポンド余は  と考えて良いと思われる｡ 但し若
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  )                                                                                             (         )               (                                               ) 山下幸夫・桂 芳男・水原正亨訳 『現代企業管理の起源』 千倉
書房,     年 (第２刷),    頁参照｡
干の限定が必要となる｡ 他人資本利子   ポンド余は, 受取利子を相殺した後の数値である可
能性が高い｡ 従って, 他人資本コストとして他人資本利子全額を含んでいなければならない,




(注) １. 安部悦生 ｢カヴァースヴア文書について｣ 『一橋論叢』 第  巻第６号,     年, より作成｡
２. 高浦忠彦 ｢利潤率と資本利益率について｣ ( ) 『立教経済学研究』 第  巻第２号,    頁｡
£ s d
資 産 合 計 206,748. 13. 0
〃 ‒204,562. 9.11
資 産 差 額 2,186. 3. 1
£ s d
利 子 勘 定 8,072. 17.10
〃 -716. 7. 6
自 己 資 本 利 子 7,356. 10. 4
£ s d
出 資 者 負 債 178. 9. 1
Premises 82,307. 14. 0
〃 ‒80,300. 0. 0
Premises の 差 2,007. 14. 0
£ s d £ s d
Balance(総利益) 35,345. 10. 2 自 己 資 本 利 子 7,356. 10. 4
減 価 償 却 費 -2,007. 14. 0 ｢ 利 潤 ｣ 25,981. 5.10
純 利 益 33,337. 16. 2 純 利 益 33,337. 16. 2
£ s d £ s d
147,130. 7.10×0.05＝ 7,356. 10. 4
Wm Crawshay Wm Crawshay Jr. Total
£ s d £ s d £ s d
償 却 前 B/S 143,130. 7.10 4,000. 0. 0 147,130. 7.10
出 資 者 負 債 ‒39. 8. 7 ‒139. 0. 6 ‒178. 9. 1
差 額 143,090. 19. 3 3,860. 19. 6 146,951. 18. 9
自 己 資 本 利 子 7,156. 10 4 200. 0. 0 7,356. 10. 4
小 計 150,247. 9. 7 4,060. 19. 6 154,308. 9. 1
｢ 利 潤 ｣ 16,238. 6. 2 9,742. 19. 8 25,981. 5.10
償 却 後 B/S 166,485. 15. 9 13,803. 19. 2 180,289. 14.11
資産×加重平均資本コストと, 加重平均資本コストによる計算を必要条件とすれば (こう考え
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(注)    東京支部研究報告    『新しい製造環境下の管理会計 米国管理会計の再構築に何を学ぶか 』    
東京支部,     年,    ページ｡
